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行动信息的反应，发现环境处罚信息披露后企业平均遭受了 0. 43%的市值损失。Konar ＆ Cohen
(1997)则发现 TＲI信息公布后市值损失最大的企业，其后污染排放也比同行业其它企业下降更
多。Hamilton(1995)的研究也表明 TＲI 是减少企业总体污染水平的有效机制。Foulon et al．
(2002)和 Lanoie et al．(1998)等针对加拿大环境信息披露政策的研究显示，相比传统的法律管制
措施，环境信息披露政策对于改善企业的环境绩效更加有效。在北美地区以外，Lundgren ＆ Olsson
(2010)以及 Gupta ＆ Goldar(2005)等的研究显示，在欧洲和印度环境信息披露政策在金融市场途
径上同样有效。
近年来我国也开始采用环境信息披露政策进行企业污染治理。2008 年环保部发布《环境信息
公开办法(试行)》要求从 2008 年 5 月 1 日起各级环保部门公开环境污染物排放总量指标及污染








件进行案例研究，发现 A股和 H股市场都能对重大环境污染事故作出显著的负面反应，但 A 股市
场基本不能对政府处罚、环境诉讼等负面环境信息作出有效反应。乔海曙和龙靓(2010)则借助泰
达环保指数的发布，研究资本市场对企业纳入该指数的反应，发现在事件窗口内样本公司股价存在





















































波动会影响投资者对于信息的反应(Docking ＆ Koch，2005) ，特别是在金融危机时期，高股价波动
更容易导致在显著性检验阶段过度拒绝假设偏差(Chen，2014)。因此，我们采用 A 股市场相对平







们剔除了事件窗口期内发生股利发放、总体股本变动超过 0. 01%、管理层股本变动超过 5 万股且
变动比例超过 5%的样本，以及事件发生前后各 10 天内发生并购或被并购的公司样本。经过筛选
后，我们一共获得 254 个环境处罚信息样本，其中绝大多数是环境罚款样本，共 211 例，占比 83%
左右，其次依次为环境信用评级、停产处罚、环保核查和绿色信贷限制，累计占比接近 17%。
2．研究方法与模型
借鉴 Konar ＆ Cohen(1997)以及 Dasgupta et al．(2001)等人的研究，我们也采用事件研究法来
检验金融市场对政府披露的企业环境处罚信息的反应。事件日是政府披露企业环境处罚信息的当
日。对于短期事件研究法事件窗口期的选取，已有研究并没有统一的标准。较通常的做法是采用
事件日前后 7 个交易日(－ 3，3) (Kanas，2005)和前后 11 个交易日(－ 5，5) (Miyajima ＆ Yafeh，
2007)。我们选择(－ 3，3)作为事件窗口期。同时，我们选择事件日前的 180 日，(－ 190，－ 11)窗
口作为我们的估计期。
以往的研究广泛采用市场模型进行事件研究法研究(Konar ＆ Cohen，1997) ，但由于市场模
型以单一的风险因素描述资产的收益率，无法解释市值效应(Banz，1981 等)和价值效应
(Stattman，1980) ，在计算股票异常收益率时可能存在统计偏差。本文中我们同时采用市场模
型、Fama-French 三因素模型(Fama ＆ French，1993)、Carhart四因素模型(Carhart，1997)和 Fama-
French 五因素模型(Fama ＆ French，2015)分别计算异常收益率，以期获得更加稳健的结论。
在市场模型下
Ｒit = αi + βiＲmt + eit
其中，Ｒit表示股票 i 在第 t 日的收益率，Ｒmt表示第 t 日的市场收益率，在此我们采用上证综指日收
益率，eit为残差。股票异常收益率 AＲ．为:
AＲit = Ｒit － (αi + βiＲmt)




rit = αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt + eit
AＲit = rit － (αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt)




rit = αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt + miMOMt + eit
AＲit = rit － (αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt + miMOMt)
其中，MOMt 为动量因子，指标的计算参照 Carhart(1997)。
Fama-French五因素模型则是在三因素模型的基础上增加了代表公司盈利和投资的因素:
rit = αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt + wiＲMWt + ciCMAt + eit
AＲit = rit － (αi + βi rmt + siSMBt + hiHMLt + wiＲMWt + ciCMAt)

















































































检验值，本文主要采用 Boehmer et al．(1991)提出的标准化横截面检验，即 BMP检验。该检验对于
序列相关以及事件引起的方差变化稳健，同时由于各事件发生于不同时点，截面相关问题相对而言




－ 0. 0016，前一日则为 0. 0002，在统计上均不显著，也表明事件发生前并无其他重要事项。在环境
处罚信息披露的当日，平均异常收益率为 － 0. 0010，有微小的负面冲击，但统计上仍然不显著。环


















表 2 环境处罚决定日 A股市场的反应
模型 统计量
事件日





































































表 3 环境违法日或被查处日 A股市场的反应
模型 统计量
事件日







































































境处罚决定日的共有 108 例，能够匹配环境违法行为实际发生日或被查处日的共有 65 例。我们分
别以环境处罚决定日和环境违法行为实际发生日或被查处日为新的事件发生日，检验在环境事件
实际发生后，股票市场是否存在提前的策略性反应。具体检验结果如表 2、表 3 所示，在所有四种
模型下，无论是处罚决定日或是环境违法(被查处)日，事件窗口内 A 股市场都没有明显反应。以
市场模型为例，在处罚决定日或被查处日当日，平均异常收益率分别为 － 0. 0017 和 － 0. 0011，均不
显著。在环境处罚决定日的后三日内，异常收益率小幅为正，分别是 0. 0013、0. 0012 和 0. 0004。在
环境违法实际发生日或被查处日的后三日内，平均异常收益率则以小幅为负为主，分别是























于企业环境污染的罚款也是极其微小(Dean et al．，2009;Lan et al．，2012;Zeng et al．，2012)。在
我们的环境处罚样本中，有明确环境罚款金额信息的一共有 132 个企业，其中罚金在 10 万元以上
(含 10 万元)的只有 40 个，10 万元以下的有 92 个，占比 69. 70%。在数据搜集过程中我们发现很
多环境违法企业仅仅是被要求限期整改而没有被处以罚款等其它更严厉的惩罚，可见我国环境处
罚太轻，环境违法成本过低。相比之下，Karpoff et al．(2005)从华尔街日报搜集的美国 1980—2000
年间 148 个环境处罚样本中，平均罚款(以 2000 年货币计价)为 1320 万美元，而平均强制治理成本
是 9360 万美元，合计的违法成本是公司市值的 2. 26%。
为了进一步说明我国对环境违法的处罚力度，我们以环境处罚金额与上市公司上一年营业收
入以及总市值进行直接对比。① 如表 4 所示，罚金与收入的比值平均仅为 8. 51 × 10 －5，最高的罚金
收入比也只有 0. 0079，说明环境罚款金额相对于企业的收入是微乎其微的。为了进一步说明环境






变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值
罚金 /收入 132 8． 51 × 10 －5 6． 88 × 10 －4 2． 97 × 10 －8 0． 0079




















2015 年开始实施的新《环境保护法》以及 2016 年实施的新《大气污染防治法》等加强了企业环境违
法的惩治力度，并增加了“停产整顿”、“责令停业”、“关闭”等更为严厉的处罚方式，然而在我们的
环境处罚样本中，在 2015 年至 2016 年 6 月期间，除了罚款等处罚方式外，更为严厉的“停产”处罚








污染而遭受重大经营业绩损失甚至被关闭。如 2010 年 10 月 11 日《中国经济时报》、《中国证券
报》和《凤凰网》等主流媒体都报导了海拉尔晨鸣纸业长期污染环境问题。根据海拉尔区环保局提










CAＲ = γc + α1EＲS + α2Subsidy + α3Fine + βX + δp + θt + ε (1)
其中，被解释变量 CAＲ表示样本公司股票在事件窗口期内的累积异常收益率，即环境处罚信息披





ptsij = ［ptij － min(ptj) ］/［max(ptj)－ min(ptj) ］
561
2018 年第 10 期
其中，ptij表示第 i个城市 j类指标原值，max(ptj)和 min(ptj)分别表示 j类指标在所有城市中的最大







其中，Aij表示城市 i排放的污染物 j占全国污染物 j的比重与城市 i生产总值占全国生产总值的比
重之比。最后，将两个污染物去除率标准化指标进行加权得到对应城市 i的环境管制强度:












回归方程中主要控制变量 X包括:代表是否国有企业的哑变量 SOE，取值 1 表示国有企业;代
表环境处罚信息披露当天公司总市值的变量 Mkvalue。此外，我们在回归中控制了环境处罚类型哑
变量 δp，年份固定效应 θt 和城市固定效应 γc，ε 则为方程残差项。回归过程中我们对标准误在城
市层面进行 cluster调整处理。主要上市公司数据以及政府补助数据来自 Wind 数据库，污染数据
来自《中国城市统计年鉴》，城市 GDP 数据来自 CEIC 中国经济数据库，回归中主要变量描述性统
计如表 5 所示。
表 5 回归变量统计性描述
变量 计算模型 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
CAＲ
市场模型 253 － 0. 0003 0. 0529 － 0. 1722 0. 2305
三因素模型 253 － 0. 0005 0. 0550 － 0. 1733 0. 2316
四因素模型 253 － 0. 0008 0. 0554 － 0. 1503 0. 2313
五因素模型 253 0. 0012 0. 0569 － 0. 2263 0. 2377
Fine — 132 － 20. 8489 1. 7889 － 26. 5412 － 14. 0485
Subsidy — 246 － 5. 4583 1. 5325 － 12. 1304 － 0. 7776
EＲS — 219 1. 2198 1. 6127 0. 0063 13. 5362
SOE — 253 0. 6877 0. 4643 0 1
Mkvalue — 253 15. 9462 1. 2022 13. 9195 20. 2646
Disclosure — 253 0. 0277 0. 1643 0 1





市场模型 三因素模型 四因素模型 五因素模型




































年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 132 132 132 132 132 132 132 132
















市场模型 三因素模型 四因素模型 五因素模型





































处罚类型 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes
N 212 212 212 212
Ｒ2 0. 436 0. 427 0. 431 0. 449
761












































在紫金矿业 2010 年 7 月 12 日环境污染事件被披露后至同年 9 月 31 日期间，A股市场一共有




内有 8 家投行(4 家国际投行，2 家香港投行和 2 家国内投行)对紫金矿业进行了 18 次评级，一共有
4 家机构发表卖出评级，而只有 1 家机构发表买入评级。这也进一步说明 H 股市场上投资者相比
A股市场投资者更具有环境保护意识，从而更加重视企业的环境责任。
表 8 A股和 H股市场对环境违法信息披露的反应对比
模型 市场 统计量
事件日














































































































































了 A股市场和 H股市场的反应情况。检验结果如表 8 所示，在 H股市场上，四种模型下信息披露
当天样本公司股价都显著下降，平均异常收益率都低于 － 0. 01。相比之下在 A 股市场上，对于相
同样本，信息披露当天样本公司平均异常收益率最低只有 － 0. 0025，并且在整个事件窗口内 A 股
市场都没有显著的惩罚性反应。针对相同的环境违法信息披露样本，A 股市场和 H 股市场的反应
对比结果表明 A股市场投资者环境保护意识偏低对我国环境信息披露政策在金融市场途径上的
失效也产生了一定影响。在表 8 的检验中，进行 A 股和 H 股市场对环境违法信息的反应对比时，
我们加入了紫金矿业 2010 年环境事件样本，其信息披露后当天异常收益率低于 － 0. 11，为排除极
值影响，我们把这一样本剔除，对比结果依然没有改变。








们选取 2010 年 1 月 1 日—2014 年 6 月 30 日这段股市平稳时期作为样本选择窗口。我们的思路
是，针对上述对比样本公司的负面盈利信息，如果 A股市场的反应并不弱于 H股，则说明市场有效
性差异或者投资者结构差异并不足以解释两个股票市场对相同环境违法信息披露的反应差异。我
们的检验结果显示，在负面盈利公告当日，四种模型下 A 股市场的反应都要强于 H 股市场。以市
场模型为例，事件日当天，H 股平均异常收益率为 － 0. 0128，而 A 股平均异常收益率则达到了



















处罚事件的媒体报导情况，并构建了反映媒体有否报导的哑变量 Disclosure，Disclosure 取值为 1 则
表示至少有 1 家媒体报导，反之则为 0。Disclosure 主要反映了具体环境违规和处罚事件的社会曝
光度。在中国，网络用户主要通过百度搜索引擎进行信息的检索，截至 2017 年 10 月，百度搜索引
擎占国内市场份额达到 82. 99%，其中移动端市场份额高达 90. 43%。① 因此，本文采用环境处罚
信息披露当天“环境污染”关键词的百度搜索指数对数值 SearchIndex 来衡量环境污染的网络关注
度。在回归模型方面，我们在回归模型(1)的基础上分别增加了 Disclosure 和 SearchIndex 两个解释
变量。变量 Disclosure和 SearchIndex的描述性统计如表 5 所示。
















会关注度，我们以环境处罚信息披露前第 3 天及第 10 天环境污染的网络关注度平均值对数作为工
具变量，回归结果显示环境污染网络关注度 SearchIndex 的系数同样在四种模型下都显著为负，且
回归通过了弱工具变量检验，对应 F值为 14. 296，从而支持我们的识别结论。①
表 9 媒体报导与网络关注度对市场反应的影响
变量
市场模型 三因素模型 四因素模型 五因素模型























































处罚类型 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes
N 172 172 172 172
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Is the Environmental Violation Disclosure Policy Effective in China?
—Evidence from Capital Market Ｒeactions
FANG Ying and GUO Junjie
(Xiamen University)
Summary:After a long time spent using legal regulation and introducing market-based instruments such as tradable
discharge permits and pollution charges for pollution control，western countries have widely adopted environmental
information disclosure policies． Environmental information disclosure policies aim to increase public access to environmental
information and encourage investors to engage in environmental governance actions． If investors are concerned about firms’
environmental performance，providing more firm-specific environmental information may induce them to adjust their
investment portfolios in financial markets and then press firms to improve their environmental behaviors． In recent years，
China has also adopted environmental governance disclosure policies，and environmental protection departments at all levels
release corporate environmental violations within their jurisdictions． Studies show that environmental information disclosure
policies in developed countries such as the United States have functioned well to control pollution through the financial
market channel． However，there remains a lack of in-depth studies of how China’s environmental information disclosure
policy has worked and the reasons behind this．
Investors’punitive reaction to corporate environmental violation information is the key to the success of disclosure policy
through the financial market channel． This paper systematically examines market reactions to the release of corporate
environmental violations and the corresponding penalties，and furthermore investigates the institutional and social factors
causing the failure of environmental disclosure policies． Our empirical results show that contrary to practices in developed
countries，China’s environmental information disclosure policy is basically ineffective through the financial market channel．
Further analysis shows that the low environmental responsibility in environmental legislation and the loose enforcement and
supervision lead to a low environmental violation cost，which is a primary reason for the failure of the disclosure policy through
financial market channels． Using event study methods，we find that due to the generally low environmental penalties，
investors do not react significantly when corporate environmental penalties are released． However，we also find that investors’
punitive reaction is significantly enhanced along with the improvement of environmental regulation stringency，which increases
illegal firms’exposure to environmental risk． Our empirical results confirm that government subsidies obtained by firms to
some extent reflect the degree of political connection，and that a political connection can reduce environmental risk due to the
protection of the local government by showing that investors’ punitive reactions are weaken when firms receive more
government subsidies． Finally，we find that some social factors also contribute to the failure of the disclosure policy，including
investors’awareness of environmental protection and media coverage on and social attention paid to environmental pollution．
This paper makes several contributions． First，by comprehensively collecting corporate environmental violation
information released by environmental protection departments at all levels，we identify the market’s pre-reaction before the
information is disclosed，and then reach the more robust conclusion that China’s environmental information disclosure
policy is basically ineffective through the financial market channel． Second，this paper provides institutional reasons for the
failure of the disclosure policy from the perspectives of legislation and law enforcement． The impacts of local environmental
regulation stringency and corporate political connection on the effectiveness of the disclosure policy are also examined，
which we believe enriches the literature on the relationship between environmental information disclosure and capital market
reaction from the perspective of institutional factors． Furthermore，by comparing the different impacts of environmental
violation events for the same firms simultaneously listed on the A- and H-share markets，we emphasize that investors’
insufficient awareness of environmental protection is also an important reason for the failure of the disclosure policy．
Keywords:Disclosure of Environmental Information;Environmental Ｒegulation;Political Connection;Media Disclosure;
Social Attention Paid to Environmental Pollution
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